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Tillvaxten fortsatter for Evertherm

Ecoclime redovisade intakter i kv3 2023 som Oversteg vara prognoser med
5%. Det organiska intaktstillvéxten blev 42%. Vi justerar marginellt upp véra
intdkts- och resultatprognoser for 2024 och 2025. Var uppdaterade riktkurs i
Bas-scenariot blir 8,3 SEK per aktie, jamfort med tidigare 8,8 SEK/aktie. Det
kan brytas ned i en kombination av ett hogre DCF-varde och lagre EV/EBITDA-
och EV/Sales-multiplar for jamforbara bolag.

Stark tillvaxt for tva av tre och god Ionsamhet i alla affairsomraden
Ecoclime-koncernens nettoomsattning i kv3 2023 blev 5% hdgre an vara estimat. Det ar
fortsatt Cirkuldr Energi som star for den storsta intéktstillvaxten, men dven pa koncern-
niva ser det imponerande ut med 42% organisk intdktstillvéxt. Den enda svackan note-
ras for Smarta Fastigheter dar nettoomséttningen minskade med 14% i kv3 2023 jam-
fort med kv3 2022. Det forklaras framst av leveransstorningar for bolaget Miljobelys-
ning.

Under kv3 2023 (liksom kv2 2023) redovisade alla tre affairsomraden (Inomhusklimat,
Cirkuldr Energi och Smarta Fastigheter) ett positivt justerat EBITDA-resultat. Bast I6n-
samhet med 13% justerad EBITDA-marginal var Cirkulér Energi (med Evertherm), medan
Inomhusklimat fortfarande ligger lagst med 3% justerad EBITDA-marginal.

Svag byggkonjunktur kan vara pa vag att bottna

Foretagsledningen ser fortsatta goda utsikter och speciellt géller det forsaljningen av
Evertherm till fastighetségare i Sverige och Tyskland. Fastighets- och byggbolagen be-
hover reducera sina energiemissioner av hallbarhetsskal, men har ocksa starka incita-
ment att via ldgre driftskostnader pa fastigheterna lyfta deras marknadsvarden.

Byggkonjunkturen i Sverige har forsvagats kraftigt hittills under 2023. Dartill kommer
stigande réntenivaer pa fastighetsbolagens lan som minskar dessa bolags investe-
ringsutrymme. Men vi tror anda att Ecoclime kommer ha mojlighet att véxa vasentligt
snabbare an marknaden med sina energibesparande produkter och tjanster. Dessutom
kan byggkonjunkturen snart bottna. Detta med tanke pa att insatsvaror som ligger tidigt
i konjunkturcykeln (som armeringsjarn) har fallit i pris, samtidigt som rantenivaerna ser
ut att ha natt sin topp i denna réntehojningscykel.

Ny riktkurs 8,3 kronor per aktie i Bas-scenariot

Vi varderar Ecoclime-aktien genom en sammanvagning av tre modeller. En kassaflode-
svéardering baserat pa véra prognoser med 40% vikt samt jamférande nyckeltal med
fem branschbolag métt pa EV/Sales samt EV/EBITDA med vardera 30% vikt. Med dessa
forutsattningar beraknas ett motiverat varde pa 8,3 kronor per aktie i basscenariot (tidi-
gare 8,8 kronor/aktie). DCF-véardet pa Ecoclime-aktien har okat till foljd av vara hojda
prognoser, samtidigt som EV/EBITDA- och EV/Sales-multiplarna for fem jamférbara bo-
lag har fallit tillbaka sedan var senaste analysuppdatering den 18 augusti 2023.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2021 2022 2023P 2024P 2025P
Totala intakter 159,4 254,7 3379 413,0 476,4
EBITDA fore forvarvskostn.mm &1 -15,4 9,6 374 56,6
EBIT fore forvarvskostn.mm -6,6 -42,6 -99 16,2 32,8
Resultat efter finansnetto -14,5 -56,9 -28,4 17,0 337
Arets resultat 12,2 -58,3 29,1 14,5 28,0
EBITDA-marginal (fore forv.kos) 1,9% -6,1% 2,8% 9,1% 11,9%
Vinst kronor per aktie (SEK) -0,31 -1,27 -0,62 0,31 0,60
P/E neg. neg. neg. 18,9x 9,8x
EV/Intakter 37 1,0 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA 169,5 neg. 24,2 6,5 4,3
Utdelning, SEK per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Uppdragsanalys


http://www.ecoclime.se/

= carLsauare

10 november 2023
Ecoclime Group AB | Uppfoljning

Uppfoljning och kommentarer kv3 2023

Ecoclime 6vertraffade var intaktsprognos for kv3 2023 med 5%. Affarsomrade Cirkular Energi med
Evertherm fortsatter att sticka ut med drygt 150% tillvaxt i nettoomsattning mot externa kunder i kv3
2023.

Nettoomséttningen pa ca 61,7 MSEK i kv3 2023 blev 5% hogre an var prognos. Den
organiska tillvaxten for koncernen uppgick till 42% i kv3 2023, jamfort med 65% i
kv2 2023.

Affarsomrade Cirkulédr Energi med Evertherm fortsétter att sticka ut med 155%
tillvaxt avseende intakter fran externa kunder kv3 2023 jamfort med kv3 2022.

Bruttoresultat efter inkdp av varor och fornodenheter blev 30,0 MSEK jamfort
med vart estimat pa 28,7 MSEK, knappt 5% béattre dn vantat.

Ovriga externa kostnader och personalkostnader blev 31,4 MSEK mot av oss for-
vantade 35,5 MSEK. Ovriga rorelsekostnader ar dock positiva, 7,6 MSEK i kv3
2023 (dvs aterldaggning av tidigare for hogt redovisade 6vriga kostnader).

VD Krister Werner konstaterar att bolaget har lyckats forbattra sina marginaler
och fatt kontroll 6ver kassaflédet. Liksom att bolaget ser fortsatt stora méjlig-
heter att sélja Evertherm i Sverige och Tyskland.

H-Gruppen saldes av Ecoclime till nya dgare i april 2023. Darmed forsvann intakter
pa 7-8 MSEK per kvartal fran koncernens redovisning. H-Gruppen gick med
ganska stor forlust innan det avyttrades.

Smarta Fastigheter

Affarsomradet Smarta Fastigheter noterade 14% lagre nettoomséattning i kv3 2023
jamfort med kv3 2022. Det forklaras av leveransproblem inom Miljébelysning samt
mindre lonsamma affarer inom SDC Automation. Samtidigt har orderingangen till
SDC Automation och marginalerna forbattrats. Till det kommer utveckling av nya
produkter och tjanster inom Ecloud, som véntas oka affarsomradets forséljning
framover.

Smarta Fastigheter redovisade ett justerat EBITDA-resultat pa ca 1,0 MSEK, mot-
svarande en marginal pa 4% i kv3 2023. Det var ldgre dn kv3 2022 d& affarsomradet
nadde ett justerat EBITDA-resultat pa ca 1,8 MSEK med en marginal pa 6%.

Cirkular Energi

Affarsomradet Cirkular Energi med Evertherm (spillvarmevattenatervinning) samt
Team Wessman (geotermiska energilosningar) okade sina intékter fran externa
kunder till ca 26,2 MSEK i kv3 2023, vilket &r en 6kning pa 155% jamfort med kv3
2022.

Cirkular Energi nadde nu ett positivt justerat EBITDA-resultat pa ca 3,5 MSEK under

kv3 2023 motsvarande 13% marginal. Under kv3 2022 gick affarsomradet med for-
lust pa justerad EBITDA-niva (minus 4,1 MSEK).
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Inomhusklimat

Affarsomrade Inomhusklimats nettoomséttning 6kade till 13,9 MSEK i kv3 2023,
vilket var 42% mer an kv3 2022. Bolagets intakter till externa kunder 6kade med
31% under motsvarande period.

Affarsomradets justerade EBITDA-resultat blev positivt, ca 0,4 MSEK i kv3 2023
motsvarande ca 3% marginal. Det &r en klar férbattring jamfort med kv3 2022, da

affarsomradet redovisade en forlust pa ca 1,4 MSEK pa justerad EBITDA-niva.

Nettoomséttning per affairsomrade (TSEK) kv1 2020-kv3 2023:
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Samtliga tre affarsomraden var Iénsamma pa justerad EBITDA-resultatniva i kv3
2023. Det starka resultatet for Cirkul&dr Energi beror pa att har ligger en produktfor-
sdljning med hogre marginaler.

Justerad EBITDA per affarsomrade (TSEK), kv3 2022 och kv3 2023
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Investment case, prognoser och vardering

Ecoclime har utvecklat cirkuldra energisystem fér varmeatervinning samt komfortsystem for kontor.
Med dessa som bas har koncernen inlett en tillvaxtfas dar bolag inom varme- och rérinstallation, energi-
besparande produkter samt fastighetsautomation har adderats via forvarv. | nasta steg ska de forvar-
vade bolagen 6ka sin forsaljning av Ecoclime-produkter. Kapaciteten for forsaljning av Evertherm varme-
atervinningssystem har 6kat kraftigt. En marknadssatsning i Tyskland 6kar potentialen ytterligare.

Investment case

Cirkulara energisystem bildar basen

Ecoclime har efter forvarv etablerat verksamhet inom tre affarsomraden; Inomhus- | Ecoclime har utvecklat cirkuléra
klimat med Flexibel Luftbehandling och KVS Montage, Cirkulara energisystem med z‘:;g:\‘l’ﬁ:lr:g(Ezesr;:f\:gt‘t)ef:Ir;’é:
Evertherm, Team Wessman samt Smarta Fastigheter med SDC Automation och | postadshus. Bolaget séljer ocksa
Miljébelysning. Av dessa har Evertherm funnits med sedan starten 2013, medan :‘;2;‘)’fftsﬁfitoenf?o(rkﬁlf'lfoxiref;“neer:’?:;;r
Flexibel Luftbehandling, SDC Automation och H-Gruppen dér KVS da ingick forvar- | yigare bolag inom elprodukter, fas-
vades av Ecoclime 2017, Team Wessman sedan oktober 2021 och Miljobelysning | tighetsautomation samt ror- och

i februari 2022. Med forvarvsmodellen som startade samma ar etablerades nya varmeinstallation.
forsaljningskanaler for bolagets produkter via installatorer och férséljare av an-

gransande produktlsningar.

En forsaljningsstrategi (ambition) pa koncern-niva ar att nyblivna kunder till ndgot
av de tre affarsomradena ska bli det dven hos 6vriga affarsomraden. Visionen &r
att Ecoclime ska bli en total-leverantor inom samtliga steg av energibesparings-
kedjan hos fastighetsédgare och fastighetsutvecklare med flera méjliga kunder.

Forsaljning mot nyproduktion eller renovering av bostader och kommersiella fas- | Med cirkuléra energisystem som

tigheter &r det lattaste sattet for bolaget att komma in mot fastighetsagare. En | bas (Evertherm) har Ecoclime véxt
. o .. - X . . via forvarv av bolag som saljer mot

satsning pa att marknadsféra och sélja Evertherm-systemen med finansieringslds- | fastighetsagare och kommuner.

ningar mot bostads- och industridgare i Sverige och nu aven Tyskland har inletts.

Potentiella kunder i Tyskland utgors framst av bostadsbolag med nagon form av

anknytning till Sverige.

Vad galler energibesparingsincitamentet hos fastighetsbolag och andra kunder
har dessa vuxit mycket kraftigt i Tyskland efter sanktionsbesluten mot rysk gas
och olja efter Rysslands invasion av Ukraina den 24 februari 2022. En del av det
energibehov som ska ersattas behover sparas in genom energieffektivisering, me-
dan resten kops in fran andra lander.

Mycket stora varden i att spara energi i bostadshus

Sett ur ett fastighetsdgareperspektiv och speciellt vad géller hyresbostader i Sve-
rige ar vardet av sparad energi stort. Forklaringen ar att den reglerade bruksvardes-
hyresnivan for begagnade bostader i Sverige ar forhallandevis 1ag (framst i stor-
stadsomradena) jamfért med en hypotetisk marknadshyra, samtidigt som upp-
varmning inklusive el och vatten kan utgdra omkring hélften av de totala driftskost-
naderna for bostadshusen. Andelen varmekostnader som kan sparas genom att
anvanda Evertherms system varierar mellan 25 och 50% beroende pa om det &r ett
nyproducerat eller begagnat bostadshus.
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Bostadsfastigheter i storre stader brukar avkasta omkring fyra% pa sitt marknads-
varde. Da blir den initiala besparingen for en fastighetsédgare det forsta aret efter
en sadan investering ca 100% pa investerat kapital vid en avskrivningstid om tolv
ar for investeringen. Detta forklaras av en vardeokning pa fastigheterna hanforbart
till det forbattrade driftsdverskottet. Bolaget erbjuder ddrmed ett varde till koparen.
Det underlattar inforsaljningsprocessen for Ecoclime.

En okad produktforsaljning ger kraftig utvaxling

Ecoclimes malséattning &r att sélja sina produkter med mellan 50 och 75% brut-
tomarginal samt mellan 30 och 50% rorelsemarginal fore centrala administrations-
kostnader. De hdgre marginalerna erhalls vid leverans av egna produkter, medan
den lagre siffran avser systemleveranser dar dven externa produkter ingar. For
tjanster och servicearbeten brukar rérelsemarginalerna ligga mellan 10 och 15%.
D& en ganska betydande del av Ecoclime-koncernens férséljning efter de senaste
arens forvéarv bestar av varme- och rorinstallatérer med framst service- och tjans-
teforséljning, blir utvaxlingen pa marginaler och Iénsamheten betydande om kon-
cernen lyckas Oka inslaget av salda egna produkter.

Foretagsforvarv ska oka Ecoclimes vinst per aktie

Ecoclime koper rorelsedrivande bolag i ventilations- och rorinstallationsbranschen,
tidigare for p/e-tals-multiplar pd omkring 5-6x arsvinsten. Det innebdr att varje nytt
forvantat bolag ger ett arbitrage i form av en vinstokning efter rantekostnader pa
kopeskillingen. Detta arbitrage forbattras ytterligare om séljaren ar villig att accep-
tera nyemitterade Ecoclime-aktier som betalning for en del av kdpeskillingen.

Utmaningen ligger i att uppratthalla vinstnivan i de forvarvade bolagen, dar de tidi-
gare dgarnas incitament att driva vidare affaren inom Ecoclime-koncernen ofta blir

avgorande. Ecoclime fokuserar pa bolag med en omsattning understigande eller
omkring 100 MSEK per ar, vilket brukar ge en viss smabolagsrabatt.

5/13
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Prognoser och antaganden, basscenario

Trots den fortsatta intaktstillvéxten i kv3 2023 reviderar vi endast upp vara intakts-
prognoser for kv4 2023-kv4 2024 marginellt enligt nedanstaende graf. Detta da vi
befinner oss i en lagkonjunktur, dar bolagets storsta kundgrupp (fastighets- och
byggbolag) far se sina resultat férsdmrade pa grund av stigande rantekostnader.
Samtidigt representerar Ecoclimes produkter och tjanster en mojlighet till mycket
betydande besparingar som okar vardet pa kundernas fastigheter.

De senaste tolv manaderna, 1 oktober 2022-30 september 2023, nadde Ecoclime-
koncernen en nettoomséttning pa ca 310 MSEK. Da ingick H-Gruppen fran 1 okto-

ber 2022 till och med 30 april 2023, uppskattningsvis med knappt 20 MSEK.

Forindrade intaktsprognoser (MSEK) for kv4 2023-kv4 2024
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m Ny intdktsprognos (MSEK) m Tidigare intdktsprognos (MSEK)

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vara rorelseresultatprognoser ar beraknade utifran den prognosticerade forand-
ringen i omséttning for koncernen. Vi antar att en extra forsaljningskrona slar ige-
nom med 20% pa EBITDA-resultatniva. Vi bedémer att kostnaden for sald vara 6kar
med 50% av intaktstillvaxten. Motsvarande 6kning for personal- och 6vriga kostna-
der har vi satt till 15% av en intadktsokning. Darutover har vi korrigerat med fasta
resultatforbattringar i verksamheten i form av lagre Gvriga rorelsekostnader (2,5
MSEK i kv4 2023 och 1,25 MSEK per kvartal under 2024).

Historik och prognoser, nettoomsittning och EBITDA fore eo-kostn. 2019-2025P (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Kassaflodesvardering
| var kassaflodesmodell anvander vi vara prognoser heldren 2023-2027 samt ett
evighetsvarde ar 2028.

Kalkylrantan okar fran 17,5 till 17,9%

Vi har diskonterat bedémda kassafloden med en kalkylrdnta baserat avkastnings-
kravet pa eget kapital framraknat med CAPM-modellen. Dar anvander vi en riskfri
ranta om 2,8%, utgaende fran rantan pa en tioarig svensk statsobligationsrédnta den
9 november 2023. Till det adderar vi en marknads-riskpremie om 6,1% samt en
smabolagspremie om 3,8% uppskattad baserad pa PwC:s riskpremiestudie fran
juni 2023. Vi applicerar ett beta-tal om 1,1x samt en féretagsspecifik riskpremie
om 4,2% for att komma fram till en vagd kalkylrénta pa 17,9% (tidigare 17,5%).

Sammanstallning av nyckeltal i vardering, basscenario

DCF vérdering Disk.réanta prognosperiod Antaganden
Nuvérde kassaflode (UFCF) 48,6 Riskfri rénta, prognostiserad period 2,8% CAGR, 2023-27 63,0%
Nuvérde, evighetsvérde (TV) 293,8 Marknadsriskpremie 6,1% EBITDA-marginal, 2025 14,9%
Rorelsevarde (EV) 342,4 Smaébolagspremie 3,8% Skattesats 20,6%
Beta 1,1x Bolagsspec. tillagg 30% av Re
Kassa 41,6 Avkastningskrav, EK 13,7%
Rantebarande skulder 0,0
Aktievarde 384,0 Skattejust. Kreditranta 7,0%
Belaningsgrad 0,0% Implicita véarderingsmult.
Befintligt antal aktier 46,2 EV/Sales, 2023P 0,6x
Nya aktier efter emissioner 0,0 WACC 13,7% EV/EBITDA, 2023P 20,5x
Antalet aktier 46,2 Bolagsspec. Tillagg 4,2% P/S, 2032P 0,7x
P/E, 2023P neg.
Virde per aktier i ett basscenario 8,3 Diskonteringsranta 17,9%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Antaganden och motiverat varde enligt basscenariot
Vart DCF-vérde enligt basscenariot utgar fran de prognoser som vi har lagt for pe-

rioden 1 oktober 2023-31 december 2025. Darefter antar vi att koncernens netto-
omsattning 6kar med 25% 2026 och 20% 2027. De 6kande intakterna vantas under
prognosperioden 2023-2027 ske till bruttomarginaler om 50%. Ovriga externa
kostnader vantas oka med 10% av koncernens intaktsokning under perioden
2023-2027. Personalkostnaderna vantas 6ka med 15% av motsvarande intaktsok-
ning under prognosperioden 2023-2027. Rorelseresultatet ar 2028 evighets-
kapitaliseras med ett langsiktigt arligt tillvaxtantagande om 3,5%.

Givet dessa forutsattningar kommer vi fram till ett motiverat varde om 8,3 kronor
per Ecoclime-aktie i basscenariot. Det kan jamféras med de 7,8 kronor per aktie i

riktkurs i bas-scenariot som vi kom fram till i var senaste uppdatering efter bola-
gets kv2 2023-rapport den 18 augusti 2023.

7/13
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Antaganden och motiverade varden for Bear- och Bull

| vart Bear-scenario utgar vi fran att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar
hamnar pa 75% av bas-scenariots nivaer 2023-2027. Den langsiktiga tillvaxten an-
tas minska till 3,0% per ar.

| vart Bull-scenario raknar vi med att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar
hamnar pa 125% av bas-scenariots nivaer 2023-2027. | Bull-scenariot utgar vi fran
en langsiktig arlig tillvéxt om 4,0%.

Givet dessa dndrade antaganden far vi ett motiverat varde om 5,8 kronor per aktie
i Bear-scenariot och 10,9 kronor per aktie i Bull-scenariot. Det kan jamféras med
5,6 kronor per aktie i Bear-scenariot och 10,1 kronor per aktie i Bull-scenariot vid
var senaste uppdatering den 18 augusti 2023.

Jamforande och sammanvagd vardering

| nedanstadende tabell har vi vdgt samman tre olika vérderingsmodeller for
Ecoclime-aktien; dels motiverat varde pa EBITDA och intékter utifran branschnyck-
eltal i sektorn (med fem jamforbara bolag; Garo, Instalco, Lindab, Nibe och Syste-
mair, dels anvant var kassaflédesvardering av Ecoclime.

Givet 30% vikt vardera for sektorns EV/EBITDA och EV/Sales-multiplar med 25%
smabolagsrabatt for Ecoclime och 40% vikt for vart berdknade DCF-véarde far vi en
vagd motiverad kurs om 8,3 kronor for Ecoclime-aktien (jamfort med 8,8 kronor per
aktie i var uppdatering den 18 augusti 2023). Att det motiverade vardet for
Ecoclime-aktien blir lagre denna gang (trots ett hogre DCF-varde) beror pa att
EV/EBITDA och EV/Sales-multiplarna har sjunkit for de jamférbara bolagen sedan
18 augusti 2023.

Jamforande vardering

Jamforande vardering EV/EBITDA EV/Sales

Ecoclime 258 n.m. 10,0 0,7 11
Garo 1686 18,2 14,4 1,4 2,6
Instalco 8879 14,4 8,6 038 2,8
Lindab 14 231 171 9,4 1,2 2,0
Nibe 134149 26,4 14,8 82 4,4
Systemair 13 499 12,7 73 1,2 2,5
Genomsnitt exklusive Ecoclime 17,8 10,9 1,6 2,8
Samma med 25% rabatt 13,3 8,2 12 2,1

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

| Bear-scenariot far vi med ovanstaende vikter fér sektorns EV/EBITDA, EV/Sales
samt vart berdknade DCF-varde for Ecoclime-aktien en riktkurs pa 6,3 kronor per
aktie. Det kan jamforas med 6,6 kronor per aktie vid var senaste uppdatering den
18 augusti 2023.

| Bull-scenariot applicerar vi tidigare angivna viktfordelning for sektorns
EV/EBITDA, EV/Sales samt vart berdknade DCF-vérde for Ecoclime-aktien. Vi ham-

nar da pa en riktkurs om 10,5 kronor per aktie (jamfort med 10,9 kronor per aktie
vid var avstamning den 18 augusti 2023.
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Sammanvagt motiverat varde (i SEK) for Ecoclime-aktien

Bas Bear Bull
EBITDA per aktie 05 0,5 05
EV/EBITDA for sektorn, 25% rabatt 8,2 57 10,6
Motiverat véarde pa EBITDA 72 6,0 8,3
Intékter/Ecoclime-aktie 6,7 6,7 67
EV/Sales for sektorn, 25% rabatt 12 08 15
Motiverad vardering pa intdkter 9,5 7,2 11,9
Motiverat DCF-varde 83 58 10,9
Applicerat pa EBIT 30% 30% 30%
Applicerat pa Intékter 30% 30% 30%
Applicerat varde pa DCF-varde 40% 40% 40%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Vérde per aktier | ett basscenario 83 6,3 10,5

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Ecoclimes ledningsgrupp bestar av koncern-VD Krister Werner. Nytilltradd CFO
frdn 9 november 2023 ar Johan Wewel. Andreas Cederlund &r marknadschef. Dot-
terbolagscheferna &r Tobias Fahlstrom (Flexibel Luftbehandling), Mathias Lind-
berg (SDC Automation), Leo Incousci (Miljobelysning), Goran Beronius (Team
Wessman), Bjorn Nordh (Ecoclime Automation), Christoffer Eklund (Ecoclime Ree-
nergy Systems) och Anders Mikaelsson (Ecoclime Production). Till det kommer
Torbjorn Jonasson (Teknik- och produktchef). | takt med att Ecoclime vaxer via
forvarv kommer beroendet av enskilda nyckelpersoner att minska.

Forvarv av installationsbolag brukar ge ett omedelbart vinstbidrag efter rantekost-
nader pa kopeskillingen. De nyforvéarvade bolagen ska sélja in Ecoclimes produkter
med béttre marginaler &n installationstjanster. Forutom att behalla vinstnivaer i
forvarvade bolag har Ecoclime konfronterats med troskelnivaer vad géller investe-
ringsbehov inklusive samordningsbehov inom koncernen.

Ecoclime har en mojlighet att ta sig in pa en mycket stor marknad for energibespa-
ring. Fastighetsbranschen (bestallare, arkitekter och konsulter med flera) ar dock
konservativ, vilket gor att det kan ta tid att etablera nya produkter. Storre bransch-
foretag har historiskt tillampat en dominansstrategi for att hindra uppstickare som
till exempel Ecoclime. Medan efterfragan pa energibesparande produkter som
Evertherm i Sverige drivs av fastighetsdgarna via 6kade varden pa deras fastig-
heter, ligger incitamentet att spara energi pa hyresgésterna i Tyskland da dessa
betalar el- och varmerakningarna dar.

Byggbranschen é&r cyklisk med kraftiga upp- och nedgéngar kopplat till férandrade
fastighetspriser samt vakans- och hyresnivaer. Positivt ar att renoveringsbehovet
av Sveriges ganska alderstigna fastighetsbestand (mycket uppfordes pa 1960-,
1970- och 1980-talen) ar omfattande. En utmaning &r de stigande byggkostna-
derna i Sverige, liksom att investerings- och energisparbidragen vid nyproduktion
forsvann den 1 januari 2022. Till det kan ldggas hogre rantenivaer, som har hojt
avkastningskravet vid kop av fastigheter, vilket har gjort att vinsten med energibe-
sparingen via marknadsvardet pa fastigheterna blir lagre an tidigare.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning 2021-2025P (MSEK)

2021 2022 2023P 2024P 2025P

Nettoomséttning, extern 143,9 241,2 326,1 400,9 464,0
Aktiverat arbete och dvriga rorelseintdkter 15,4 13,5 11,7 121 12,4
Totala intakter 159,4 2547 337,9 413,0 476,4
Ink&p varor och fornddenheter -69,5 -133,3 -169,5 -206,9 -238,4
Ovriga externa kostnader -35,1 -58,2 -65,8 -68,2 -74,5
Personalkostnader -58,4 -91,7 -93,0 -100,5 -106,8
Avskrivningar 9,7 -27,2 -19,5 -21,2 -23,8
Totala kostnader -172,8 -310,3 -347,8 -396,8 -443,6
Rorelseresultat -13,4 -55,6 -9,9 16,2 32,8
Resultat fran intressebolag -0,5 -0,9 -18,9 0,0 0,0
Finansnetto -0,5 -0,5 0,4 0,8 0,9
Resultat efter finansnetto -14,5 -56,9 -28,4 17,0 33,7
Skatt 22 -1,4 -0,7 -2,6 -57
Resultat efter skatt -12,2 -58,3 -29,1 14,5 28,0
Nettoomséttning, extern 3% 68% 35% 23% 16%
Totala intakter 3% 60% 33% 22% 15%
Personalkostnader 10% 57% 1% 8% 6%
Rorelseresultat -325% 314% -82% -264% 102%
Resultat efter finansnetto -363% 294% -50% -160% 98%
Resultat efter skatt -291% 378% -50% -150% 93%
EBITDA-marginal -3% -12% 3% 9% 12%
EBIT-marginal -9% -23% -3% 4% 7%
Resultat efter finansnetto-marginal -10% -24% -9% 4% 7%
Nettovinstmarginal -8% -24% -9% 4% 6%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning 2020-2025P (MSEK)

2021 2022 2023P PAZ 2025P
Immateriella Anlaggningstillgangar 102,7 150,9 146,8 179,5 215,2
Materiella Anlaggningstillgangar 343 42,5 40,4 28,0 14,1
Uppskjuten Skattefordran 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Finansiella Anldggningstillgangar 10,5 9,9 9,8 9,8 9,8
Summa Anlaggningstillgangar 156,4 212,2 206,0 226,4 248,2
Varulager 10,8 304 453 478 50,5
Kortfristiga fordringar 379 60,3 50,4 56,3 62,6
Likvida medel 1527 758 40,9 26,8 24,0
Summa Omséttningstillgdngar 201,3 166,5 136,6 130,8 1372
Summa tillgangar 357,7 378,7 342,6 357,2 385,3
Eget Kapital 307,4 261,1 231,7 246,2 274,
Langfristiga rantebarande skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 8,0 42,3 35,5 355 35,6
Summa langfristiga skulder 8,0 42,3 8515 855 356
Kortfristiga rantebarande skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 42,3 753 753 75,5 75,6
Summa kortfristiga skulder 42,3 75,3 75,3 75,5 75,6
Summa eget kapital och skulder 357,7 378,7 342,6 357,2 385,3
Likviditet
Balanslikviditet 115% 120% 127% 138% 150%
Likviditetsgrad 475% 221% 181% 173% 181%
Kassa/kortfristiga skulder 361% 101% 54% 36% 32%
Soliditet 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) -152,7 -75,8 -40,9 -26,8 -24,0
Nettokassa/EBIT -11,4x -1,4x -4,1x 1,6x 0,7x
Nettokassa/EK 50% 29% 18% 11% 9%
Skuld/EK 0% 0% 0% 0% 0%
Soliditet 86% 69% 68% 69% 71%
Lonsamhetsmatt
Avkastning pa eget kapital 7% -19% -11% 6% 11%
Avkastning pa totalt kapital -6% -16% -8% 5% 9%
Avkastning pa investerat kapital -7% -19% -10% 5% 10%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 11/13



= carLsauare

10 november 2023
Ecoclime Group AB | Uppfoljning

Kassaflode 2021-2025P

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den Iopande verksamheten -3,3 -29,7 6,2 24,6 40,5
Okning (-)/Minskning (+) av varulager och fordringar -8,6 -20,6 -10,8 -83 -9,1
Minskning (-)/6kning (+) av rorelseskulder -28 18,6 0,9 0,2 0,2
Investeringar -22,4 -37,2 -25,1 -30,5 -34,3
Utgivning lan mot utomstaende 0,0 -1,8 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode efter forandring i rérelsekapital -37,0 -70,7 -28,8 -141 -2,8
Nyemissioner, netto efter omkostnader 150,0 -0,5 -0,3 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) -2,6 -5,3 -3,8 0,0 0,0
Erhallna bidrag for utvecklingskostnader 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelning till aktiedgarna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betald leasing exklusive rantedel -4.1 -0,3 -2,1 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 143,4 -6,1 -6,2 0,0 0,0
Periodens kassaflode 106,4 -76,8 -35,0 -14,1 -2,8
Likvida medel vid arets bérjan 46,3 152,7 75,8 40,9 26,8
Likvida medel vid periodens utgang 152,7 75,8 40,9 26,8 24,0
Kassaflode, [opande verksamhet/nettoomsitt. -0,02x -0,12x 0,02x 0,06x 0,09x
Kassaflode, I6pande verksamhet/tillgangar -0,01x -0,08x 0,02x 0,07x 0,11x

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance
samt Equity Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déaribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av
Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut
fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till varde-
stegringar och vinster. Alla sddana investeringar &r ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer
av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities
Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer.
Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana
personer skulle innebéara eller medfdra risk for Overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en s3 kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystack-
ning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sakerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Markus Augustsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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